















半期（平成24年 4 月 1 日～ 6 月30日）決算終了時点では業績改善の兆候が見られ，平成25年 3 月
期（平成24年 4 月 1 日～平成25年 3 月31日）決算は500億円の黒字に転ずるだろうと見込まれて
































































売上高 7,479,744 8,713,636 8,894,329 9,108,170 9,068,928 7,765,507 7,417,980 8,692,672 7,846,216
売上原価 5,313,065 6,176,046 6,155,297 6,394,418 6,377,240 5,667,287 5,341,059 6,389,180 5,864,515
販管費 1,971,187 2,229,096 2,324,759 2,254,211 2,172,207 2,025,347 1,886,468 1,998,238 1,937,976
営業利益 195,492 308,494 414,273 459,541 519,481 72,873 190,453 305,254 43,725
受取利息 19,564 19,490 28,216 30,553 34,371 23,477 12,348 11,593 13,388
受取配当金 5,475 5,383 6,567 7,597 10,317 11,486 6,746 6,323 6,129
税引前利益 170,822 246,913 371,312 439,144 -84,488 -382,634 -29,315 178,807 -812,844
法人税等 98,535 153,334 167,089 191,863 114,573 37,358 141,833 103,010 9,767
支払利息 27,744 22,827 21,686 20,906 20,357 19,386 25,718 27,524 28,404
当期純利益 42,145 58,481 154,410 217,185 281,877 -378,961 -103,465 74,017 -772,172
減損損失 ― ― 50,050 30,496 44,554 313,466 79,259 34,692 563,161
総資産 7,438,012 8,056,881 7,964,640 7,896,958 7,443,614 6,403,316 8,358,057 7,822,870 6,601,055
株主資本 3,851,078 3,782,629 3,813,740 3,809,644 3,916,226 3,378,357 3,240,720 3,184,292 2,664,941
自己資本 3,451,576 3,544,252 3,787,621 3,916,741 3,742,329 2,783,980 2,792,488 2,558,992 1,929,786
流動資産 3,774,977 4,030,532 4,406,553 4,198,849 3,799,194 3,194,694 3,806,048 3,489,849 2,906,040
当座資産 2,515,412 2,578,253 2,881,965 2,696,286 2,417,521 1,930,286 2,386,984 2,103,824 1,621,111
流動負債 2,569,786 2,828,891 2,885,068 2,741,867 2,560,959 2,000,428 2,815,863 2,847,050 2,879,504
有利子流負 290,208 385,474 339,845 223,190 156,260 94,355 299,064 432,982 633,847
固定負債 1,288,535 1,187,797 790,360 687,196 625,706 1,190,307 1,862,421 2,029,485 1,743,985
有利子固負 460,639 477,143 264,070 226,780 232,346 651,310 1,028,928 1,162,287 941,768
固定＋繰延 3,663,035 4,026,349 3,558,087 3,698,109 3,644,420 3,208,622 4,552,009 4,333,021 3,695,015
有利子負債 750,847 862,617 603,915 449,970 388,606 745,665 1,327,992 1,595,269 1,575,615
現金・同等物 1,275,014 1,169,756 1,667,396 1,236,639 1,214,816 973,867 1,109,912 974,826 574,411
定期預金 170,047 144,781 11,001 225,458 70,108 189,288 92,032 69,897 36,575
短期 2,684 11,978 56,753 93,179 47,414 1,998 0 0 0
①ネット Cash 696,898 463,898 1,131,235 1,105,306 943,732 419,488 -126,048 -550,546 -964,629
①＋固定有負 1,157,537 941,041 1,395,305 1,332,086 1,176,078 1,070,798 902,880 611,741 -22,861
売上債権 1,067,697 1,251,738 1,146,815 1,141,010 1,085,183 765,133 1,185,040 1,059,101 1,009,642
棚卸資産 777,540 893,425 915,262 949,399 864,264 771,137 913,646 896,424 830,266
仕入債務 784,734 866,019 981,279 934,977 940,554 679,368 1,071,446 1,001,252 851,013
年間日数 366 365 365 365 366 365 365 365 366
CCC（日） 　 49 48 44 43 44 46 40 44

























売上原価率 71.00％ 70.90％ 69.20％ 70.20％ 70.30％ 73.00％ 72.00％ 73.50％ 74.70％
販売費及び一般管理費率 26.40％ 25.60％ 26.10％ 24.70％ 24.00％ 26.10％ 25.40％ 23.00％ 24.70％
売上高営業利益率 2.60％ 3.50％ 4.70％ 5.00％ 5.70％ 0.90％ 2.60％ 3.50％ 0.56％
事業利益 220,531 333,367 449,056 497,691 564,169 107,836 209,547 323,170 63,242
売上高事業利益率 2.90％ 3.80％ 5.00％ 5.50％ 6.20％ 1.40％ 2.80％ 3.70％ 0.80％
インタレスト・カバレッ
ジ・レシオ 7.95 14.6 20.71 23.81 27.71 5.56 8.15 11.74 2.23
総資産事業利益率（ROA） ― 4.30％ 5.60％ 6.30％ 7.40％ 1.60％ 2.80％ 4.00％ 0.88％
自己資本純利益率（ROE） ― 1.70％ 4.20％ 5.60％ 7.40％ -11.60％ -3.70％ 2.80％ -34.40％
自己資本比率 46.40％ 44.00％ 47.60％ 49.60％ 50.30％ 43.50％ 33.40％ 32.70％ 29.20％
流動比率 146.90％ 142.50％ 152.70％ 153.10％ 148.40％ 159.70％ 135.20％ 122.60％ 100.90％
当座比率 97.90％ 91.10％ 99.90％ 98.30％ 94.40％ 96.50％ 84.80％ 73.90％ 56.30％
固定比率 106.10％ 113.60％ 93.90％ 94.40％ 97.40％ 115.30％ 163.00％ 169.30％ 191.50％



































































3,771,516 3,745,339 3,894,274 4,005,005 4,267,217 3,701,996 3,360,278 3,243,773 AVC 1,713,475 2,156,759
アプライアンス 1,174,138 1,102,795 1,069,282 1,063,033 1,126,037 1,009,958 951,503 1,071,844 AP 1,534,183 1,482,880
デバイス 1,073,108 1,006,893 954,011 987,933 987,933 779,761 697,346 613,028 SNC 840,860 938,147
電工・パナホーム ― 1,608,372 1,695,949 1,809,503 1,809,503 1,717,168 1,573,393 1,676,304 ES 1,525,813 1,526,542
日本ビクター 802,650 721,391 697,150 640,746 640,746 ― ― ― PAS 653,247 611,632
三洋電機 2,118,055 2,089,791 2,031,652 697,150 1,882,612 1,770,656 1,556,596 1,489,497 ID 1,404,570 1,670,955
その他 658,332 508,846 583,603 7,031,652 601,950 556,624 435,572 1,528,881 EC 614,885 637,015


































デ ジ タ ル AVC
ネットワーク
-0.70％ 4.00％ 2.80％ 6.50％ -13.20％ -9.20％ -3.50％ AVC -20.60％
アプライアンス 6.10％ -3.00％ -0.60％ 5.90％ -10.00％ -5.80％ 12.60％ AP 3.50％
デバイス ― -5.30％ 3.60％ 0.10％ -21.20％ -10.60％ -12.00％ SNC -10.40％
電工・パナホーム ― 4.10％ 6.70％ 2.50％ -7.40％ -8.40％ 6.50％ ES 0.00％
日本ビクター -10.00％ -3.40％ -8.10％ -71.70％ ― ― ― PAS 6.80％
三洋電機 -1.30％ -2.80％ -7.20％ 7.20％ -12.20％ -12.10％ -1.80％ ID -15.90％






項目 H19.4～20.3 H20.4～21.3 H21.4～22.3 H22.4～23.3 H23.4～24.3
①営業 CF 466,058 116,647 522,333 469,195 -36,891
②設備投資 418,730 521,580 373,648 420,921 294,821
①－② 47,328 -404,933 148,685 48,274 -331,712
社債 150,150 560,143 682,406 1,162,407 931,765
③社債増減額 409,993 122,263 480,001 -230,642
借入金 37,931 25,179 408,876 263,274 151,546
④借入金増減額 -12,752 383,697 -145,602 -111,728
リース債務 122,267 112,331 144,770 110,177 74,082
⑤リース増減額 -9,936 32,439 -34,593 -36,095
③＋④＋⑤＝ 387,305 538,399 299,806 -378,465
（注）CF はキャッシュフローの略。





タル AVC ネットワークの減収は3.5％程度にとどまった。デバイスは平成20年度から 3 期連続で
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1 . 4　回転期間の分析（図表 1を参照）

































ネットワーク 3.40％ 3.40％ 4.90％ 5.50％ 5.90％ 0.10％ 2.60％ 3.50％ AVC -4.00％ 1.30％
アプライアン
ス 4.50％ 6.80％ 7.20％ 7.80％ 7.70％ 4.80％ 7.00％ 8.60％ AP 5.30％ 5.70％
デバイス 4.70％ 5.70％ 9.20％ 10.10％ 10.60％ 0.90％ 5.20％ 5.40％ SNC 2.10％ 5.10％
電 工・ パ ナ
ホーム ― 4.20％ 4.30％ 4.40％ 5.30％ 2.30％ 2.20％ 4.40％ ES 3.90％ 3.80％
日本ビクター 3.10％ 1.40％ -0.80％ -0.90％ -1.50％ ― ― ― PAS 0.80％ 3.70％
三洋電機 4.50％ 2.00％ -0.80％ 6.10％ 4.00％ -6.40％ -2.50％ -0.50％ ID -1.20％ 4.20％



























79,550 860,993 62,898 42,303 13,331 -106,975 -121,698 -17,854 AVC -35,473 -53,728
アプライアンス 36,059 39,775 30,659 32,313 39,947 7,828 30,518 46,922 AP 36,742 50,074
デバイス -9,534 4,201 16,924 5,795 13,264 -40,568 9,735 5,216 SNC 9,484 23,944
電工・パナホーム ― 57,474 44,979 47,868 49,809 30,695 35,933 35,586 ES 37,367 36,676
日本ビクター 12,940 -1,177 -2,675 -1,001 -3,089 ― ― ― PAS 4,264 16,107
三洋電機 59,097 43,816 44,731 38,598 335 -101,248 -30,582 22,524 ID -9,629 38,556
その他 9,197 -21,422 63,185 34,234 39,706 16,151 14,754 33,759 EC 561 -14,244
















2 . 2　キャッシュフロー分析（図表 7参照）
　セグメント別の運転資本額が開示されていないので，ここでは次の式で求めた近似的フリー
キャッシュフローという概念を用いている。




FCF は改善された（デジタル AVC ネットワークは平成22年度も17,854百万円の赤字だか，平成
21年度に比べ赤字は1.5割程度と大幅に改善）。とくにアプライアンスは，投資額のわりにキャッ
シュを最も稼いだ。次章でも述べるが，安定的な稼ぎ頭の事業であることがわかる。平成23年度
も AVC ネットワークとデバイスで大幅な赤字となっているが，AVC の赤字（約△355億円）を
アプライアンスの黒字（約367億円）で埋めても余資がある。デバイスの赤字（約△96億円）は

















































34 創価経営論集　第37巻第 1・2・3 合併号
白物家電の中国ハイアールへの売却，アルゼンチンのテレビ事業からの撤退，テレビ・パネル工
場の 3 工場から 1 工場への集約や，半導体などの拠点統廃合により適正規模化を図り，減損処理
をした。上述のプラズマ・テレビの基幹部品であるプラズマ・パネル最新鋭の尼崎第 3 工場を停
止したことに伴い，テレビ部門で55歳を超える社員の退職も実施した。






　連結子会社は，平成23年度の 4 月末時点で622社あったが，平成24月 3 月末には578社という整
理・統合を行った。グループ従業員数も平成22年 9 月時点で385,000人であったが，平成23年 3




























を，平成24年 1 月よりビジネスモデル別・ 3 事業分野（グローバルコンシューマー，グローバル





















































り込みを行った。テレビの売上高は平成25年度で , グローバルコンシューマー（AVC ネット
ワークス＋アプライアンス）の22％（前年度比△ 4 ％）となる見通しだったが，テレビ全体で
1,300億円以上の利益改善を狙う。






　また，違った視点での次世代テレビである有機 EL テレビ事業の戦略も必要である。有機 EL
の利点は高精細，省消費電力で自ら光を放つため薄い。現状としては，サムソンがスマート・















スや富士通と共同開発した , システム LSI の事業では，設計のみを担当し，産業革新機構が出資
した。生産はエルピーダメモリの広島工場を買収し，もたざる経営でリスクを回避する事業統合
の方式を採った。





















38 創価経営論集　第37巻第 1・2・3 合併号
5．携帯電話関連事業の戦略と方向転換
　携帯電話端末事業は，パナソニックモバイルコミュニケーションズが担当していた。開発は日


















力と明るさを抑えた業務用の低価格 LED 照明の販売を開始した。LED や電球型蛍光ランプに変

















































40 創価経営論集　第37巻第 1・2・3 合併号
興国での競争力強化が重要である。平成22年の売上は 1 兆3,000億円で，平成27年には売上高 1
兆8,000億円，ROS は10％の達成が目標とされている。平成25年 3 月期の売上は 2 兆3,850億円の

















































屋面積 7 万㎡の新工場（生産能力 1 年当たり約30万 kw）が立ち上げられ，これで全体の供給力








































































　すでに第 3 章の 2 節で述べたように，パナソニックは，平成24年 1 月に従来の技術プラット

















44 創価経営論集　第37巻第 1・2・3 合併号
空調機器はエコソリューションズに吸収された。電工・パナホームのうち電工の事業は主にエコソ
リューションズとなったが，美・理容機器はアプライアンスに ,  パナホームはその他のセグメント
に移行された。デバイスのうち電池はエナジーに含まれた。三洋電機は主にエコソリューションズ
とエナジーに分かれたが，収益性の高い業務用の空調機器と冷蔵庫はアプライアンスに吸収された。








事業で大幅に削減されていることがわかる。すでに，第 3 章の 3 節で述べたように，テレビ事業
では液晶パネルから方向転換して，有機 EL パネル実証ライン導入のため姫路工場に投じた300






















ことと，後の同年度第 2 四半期会計期間（平成24年 7 月 1 日～ 9 月30日）には，投資を見直した
ことに伴い，連結合計の3,600億円を3,400億円に変更したことのみである。
第 4章　平成24年度の第 2四半期累計実績の分析





























ほかに , マレーシア新工場建設（エナジー）12月完成 450億円
上記の①製品生産，②増産，③合理化　　　　　　　　　　　　　　　　　　　エナジー合計 1,290億円
　




売上高 営業損益 売上高 営業損益
AVC ネットワークス 9,131 △157 6,900（-24％） 199（+356）
アプライアンス 8,012 528 8,140（+ 2 ％） 510（-18）
システムコミュニケーションズ 4,052 △66 3,573（-12％） △100（-34）
エコソリューションズ 7,426 194 7,403（-0.3％） 186（- 8 ）
オートモーティブシステムズ 2,776 7 3,823（+38％） 9（+ 2 ）
デバイス 7,517 △7 6,936（- 8 ％） 179（+186）
エナジー 3,077 △98 2,925（- 5 ％） 28（+126）
その他（以下の 2 分社を含む） 9,853 147 6,983（-29％） 94（-53）
ヘルスケア 666 30 653（- 2 ％） 39（+ 9 ）































 平成23年度 平成24年度予想（平成25年 3 月期）
当初予想　　　　 　　　　　下方修正　　 　　　
売上高  78,462億円 ⇒  81,000億円 ⇒ 　73,000億円
営業利益（率） 　 437億円（0.6％） ⇒  2,600億円 ⇒ 　 1,400億円（1.9％）
税引前損益 △8,128億円 ⇒  1,600億円 ⇒  △3,650億円





AVC ネットワークス 17,135億円⇒17,300億円（+ 1 ％）⇒14,100億円（-18％）
アプライアンス 15,342億円⇒16,300億円（+ 6 ％）⇒15,400億円
（-0.4％）システムコミュニケーションズ  8,408億円⇒ 9,000億円（+ 7 ％）⇒ 7,900億円（- 6 ％）
エコソリューションズ 15,258億円⇒16,000億円（+ 5 ％）⇒15,600億円（+ 2 ％）
オートモーティブシステムズ  6,532億円⇒ 7,200億円（+10％）⇒ 7,400億円（+13％）
デバイス 14,046億円⇒14,200億円（+ 1 ％）⇒13,500億円（- 4 ％）







AVC ネットワークス △679億円⇒ 600億円（1,279億円）⇒220億円（899億円）
アプライアンス 　815億円⇒1,000億円（+23％）　　⇒820億円（+0.6％）
システムコミュニケーションズ 　173億円⇒ 240億円（+38％）　　 ⇒ 90億円（-48％）
エコソリューションズ 　589億円⇒ 600億円（+2％）　　 ⇒550億円（- 7 ％）
オートモーティブシステムズ 　 50億円⇒ 180億円（+264％）　 ⇒130億円（+160％）
デバイス △166億円⇒ 400億円（566億円）　⇒230億円（396億円）
エナジー △209億円⇒  30億円（239億円）　⇒　0億円（209億円）
その他 　147億円⇒ 240億円（93億円）　 ⇒100億円（-47億円）
（注） 平成24年度の当初予想と修正の（　）内は，平成23年度実績が赤字なら増減額，平成23年度が黒字なら増
減率を示している。
　次に，セグメント売上高の業績見通しであるが，第 1 四半期に出された当初予想と第 2 四半期
　




















新セグメント 退職・拠点再編等 固定資産関連 のれん減損等 合　　　計
AVC 144 2,671 84 2,899
ID 165 500 270 935
SNC 773
AP 37
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